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摘 要 
可交换债券（Exchangeable Bonds），主要是指上市公司的股东依法发行、
在一定期限内依据约定的条件可以交换成该股东所持有的上市公司股份的公司
债券。 
2016年我国可交换债券市场发行规模超过600亿元，较2015年增长了297%，
如此快速增长也让市场关注到了这个创新金融工具。与此同时，2016 年证监会
公布了新的《上市公司重大资产重组管理办法》，监管的升级迫使更多的上市公
司不得不采用全现金收购的方式来避开监管压缩并购时间。以此同时，在“首旅
酒店收购如家酒店集团”和“艾派克收购 Lexmark”两个跨境并购案例中均出现
了可交换债券的身影，这让市场看到了可交换债券作为并购支付工具和并购融资
工具的创新性，同时也为缓解我国并购支付及并购融资渠道单一的问题，提供了
新思路。 
目前我国关于可交换债券的研究较少，且主要集中在法规制度研究，对于实
践上的研究较少；且由于我国并购支付工具和并购融资工具较为单一，目前我国
学术界对于可交换债券在并购领域的研究极为匮乏，本文选取并购中两个最重要
的环节并购支付和并购融资作为分析切入点，运用理论与案例相结合和总结归纳
的研究方法，以“首旅酒店收购如家酒店集团”和“艾派克收购 Lexmark”为案
例，从动因、条款、经济后果及风险四个方面进行分析，来研究可交换债券在并
购支付和并购融资中的应用。通过上述分析本文认为可交换债券具有融资成本低、
锁定期限短、额外收益机会和非上市的控股股东发行降低监管不确定性等优势；
并认为可交换债券在并购支付和并购融资中的应用的方式更适合于持股比例较
高和资信优良的控股股东。最后结合上述案例分析提出相关建议，针对监管机构
提出了保护投资者权利，保持市场灵活性的建议，针对发行人应灵活应用，合理
设置可交换债券条款的建议。 
 
关键词：可交换债券；并购支付；并购融资 
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Abstract 
Exchangeable Bond, mainly refers to bond that gives the holder the option to 
exchange the bond for the stock of a company other than the issuer at some future 
date and under prescribed conditions. The scale of China's exchangeable bond market 
in 2016 has increased by 297% as compared with 2015 and reached more than 60 
billion RMB. This rapid growth drew the market attention on this innovative financial 
instruments. Meanwhile, China Securities Regulatory Commission announced 
“Measures for Administration of Material Assets Reorganization of Listed 
Companies” in 2016, and this announcement forced more listed companies to make 
all-cash offer when comes to M&A to avoid regulation and shorten the deal time. At 
the same time, when look at " Home Inns to be acquired by BTG Hotels " and " 
Lexmark to be acquired by Apex Technology " cases, exchangeable bonds could be 
found in those two cross-border M&A cases, which allows the market to see the 
exchangeable bonds as a merger payment tool and an innovative financing tool.  
At present, there are few researches on exchangeable bonds in China, and those 
already have been done mainly focus on relative laws and regulations. Moreover, also 
because of the relatively poor applications of M&A payment tools and financing 
instruments, the number of researches on exchange of bonds in the field of mergers 
and acquisitions is extremely scarce. This paper chooses the M&A payment tools and 
financing instruments, which are the two most important aspects of M&A, as the 
starting point of analysis, uses the combination of theory and case study, and analyses 
" Home Inns to be acquired by BTG Hotels " and " Lexmark to be acquired by Apex 
Technology " cases from the deal motivation, relative terms, economic consequences 
and risk aspects, to study the application of exchangeable bonds as M&A payment 
tool and financing instrument. This paper comes to the conclusion that exchangeable 
bonds have the advantages of low financing cost, short lock period and additional 
profit opportunities, and can help unlisted controlling shareholders reduce the 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
III 
 
uncertainty of supervision. This paper also believes that exchangeable bonds are more 
suitable for shareholders who hold a high proportion of stocks and have excellent 
credit record. At last, this paper puts forward some suggestions on how to protect the 
rights of investors, keep the market flexibility and how to set up product terms. 
 
Keyword: Exchangeable Bond ; M&A Payment ; M&A Financing. 
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第一章 绪论 
一、选题背景与选题意义 
（一）选题的背景 
1、我国可交换债券市场的发展，2016年可交换债券市场迎来爆发 
可交换债券（Exchangeable Bonds），主要是指上市公司的股东依法发行、
在一定期限内依据约定的条件可以交换成该股东所持有的上市公司股份的公司
债券。 
可交换债券拥有“股性”和“债性”双重属性的存在，对于可交换债券发行人
来说，具有减持对股价冲击小，融资成本低，较高的质押比率和灵活性的优
点，2016 年我国的可交换债券市场迎来了大爆发，Wind 数据显示，从 2013 年
发行“13 福星债”开始至今，包括上交所、深交所和机构间私募产品报价与服
务系统在内的三个交易场所共有 93 只可交换债券发行，2014 年发行了 5 只，
2015 年为 18 只，2016 年总共发行了 69 只。 
 
表 1：2013-2016 年我国可交换债券发行规模统计情况 
年份 2013 2014 2015 2016 
规模（亿元） 2.56 59.76 168.03 667.09 
数量（支） 1 3 18 69 
股权融资（亿元） 3,967.56 7,626.30 15,457.12 19,755.88 
公司债（亿元） 1,719.49 1,445.62 10,373.91 27,807.32 
注：股权融资包括 IPO、增发、配股和优先股 
数据来源：WIND 数据库 
 
可交换债券同时具备“股性”和“债性”，同时其条款设置的灵活性，也使得
可交换债券可以与上市公司并购重组、定向增发等资本运作行为相结合使用，
满足发行人的多种需求。 
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2、我国并购市场日益庞大 
有道是，大型企业的发展史就是一部活生生的并购史。随着经济的发展，
企业为了迅速实现低成本、高效率的扩张，为了获得更大的市场份额以及更多
的资源，我国企业大规模地进行兼并和收购，从而重新调配内部资源、优化资
本结构、进行战略调整。我国的企业并购市场呈现出范围广、数量多、金额大
的特点。 
 
 
图 1：2009-2016 年我国并购数据统计 
数据来源：私募通 
 
值得注意的是，相较于全球，中国 2016 年跨境并购中超大型交易频发。在
披露交易金额的 348 起跨境并购案例中，大于 10 亿美元的超大型案例占比约为
10%，远高于全球平均水平（4%）。 
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图 2：2016 年跨境并购交易规模 
数据来源：投中资本 
 
在激烈的市场竞争中，商机总是稍瞬即逝，如何满足对方的需求，在快速
筹集足额的资金完成交易，一直是资本市场上的难题。 
3、可交换债券首次在并购中的运用 
实践中，并购方往往需要支付金额巨大的标的对价，如果完全使用自有现金
支付，将大大增加企业的财务成本，可能造成运营资金短缺的情况。目前国内上
市企业往往采用股份支付的方式，即用股份来进行对价支付。但是对于跨境并购
来说，由于中国股市的市盈率大大高于国外市场，对方往往不接受股份支付的方
式。2016 年，可交换债券在并购支付和并购融资中的运用为缓解并购支付工具
和并购融资工具的缺乏提供了新的思路。 
目前，可交换债券在并购支付和并购融资中的应用主要为私募可交换债券，
其主要为上市公司控股股东将其持有的上市公司的股份进行质押来发行。与传统
的支付和融资工具相比，其更为灵活，即可作为融资工具，为上市公司提供并购
借款，亦可以作为基于上市公司股价协调双方利益的对赌支付工具。 
在 2016 年两笔大额跨境并购中，均出现了私募可交换债券的身影： 
 
大于10亿美元
10%
5-9.9亿美元
6%
1-4.9亿美元
21%
少于1亿美元
63%
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表 2：2016 年可交换债券在并购中运用的案例 
发行时间 
并购
交易 
发行
人 
与收购
人关系 
募集
资金 
可交换债券
名称 
质押项目 备注 
2015 年
12 月 23
日 
首旅
酒店
人民
币 110
亿元
收购
如家 
首旅
集团 
控股股
东 
3.4 亿
元 
北京首都旅
游集团有限
责任公司非
公开发行
2015 年可交
换债券 
首旅酒店
（600258.
SH） 
首旅集团向如家酒店集
团主要股东发行私募可
交换债券，“15 首旅
EB” 
2016 年 7
月 22 日
/2016 年
8 月 31 日 
艾派
克 27
亿美
元收
购
Lexma
rk 
赛纳
科技 
控股股
东 
60 亿
元 
珠海赛纳打
印科技股份
有限公司
2016 年非公
开发行可交
换公司债券
（第一期）
（第二期） 
艾派克
（22180.S
Z） 
赛纳科技发行私募可交
换债券募集人民币 60
亿元，借予艾派克，用
于本次收购。 
2016 年 8
月 25 日
/2016 年
9 月 2 日 
中珠
医疗
收购
一体
医疗 
一体
集团 
二股东 
4 亿
元 
深圳市一体
投资控股集
团有限公司
2016 年非公
开发行可交
换公司债券
(第一期)(第
二期) 
中珠医疗
（600568
.SH） 
2015 年，中珠医疗用
100%股份支付的方式，
从一体集团、一体正
润、金益信和手中购买
一体医疗 100%股权。
2016 年通过可交换债券
减持套现 
数据来源：WIND 数据库 
 
以上三个案例中可交换债券的运用有如下特点：融资成本低，拓宽并购融资
渠道；以债券利息作为保底收益，从而来保证标的方股东的利益，也使得接收股
份支付方式的标的方能够获得额外收益；相较于股份支付，标的方股东认购私募
可交换债券最短六个月后即可换股取得上市公司股份，享受较短锁定期和兜底回
报。 
由于可交换债券在并购支付和并购融资中的应用刚刚兴起，并且“首旅酒店
收购如家酒店集团”和“艾派克收购 Lexmark”两个案例，在目前市场中很好的
诠释了可交换债券“股性”和“债性”两方面在并购支付和并购融资中的体现，
因此本文试图以“首旅酒店收购如家酒店集团”和“艾派克收购 Lexmark”，选择并
购支付和并购融资两个并购中重要缓解，分析可交换债券在并购中支付和并购融
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资中的应用。 
（二）选题的意义 
2016 年可交换债券的爆发，使其成为股东减持、低成本融资及其他资本运
作的热门工具，越来越多的并购交易中涉及到了可交换债券的运用。可交换债券
的出现，为企业融资收购标的资产提供了新的思路。 
但是目前学术界关于可转换债券的研究比较丰富，但是关于可交换债券的研
究较少，且主要集中在可交换债券法律制度的研究。本文在介绍可交换债券之外，
主要关注可交换债券在并购支付和并购融资的应用，尝试归纳当前市场制度下，
可交换债券在并购中实务运用的模式并总结提出相关建议。 
二、研究思路和研究方法 
（一）研究思路 
本文分为六章，主要内容为： 
第一章：绪论 
介绍论文的研究背景和研究意义，并介绍了论文的研究思路和研究方法；最
后阐述了本文的创新点及局限性； 
第二章：文献综述 
介绍了国内外关于可交换债券以及并购支付和并购融资的已有研究； 
第三章：相关概念介绍 
概述了可交换债券、并购支付和并购融资的概念，以及其在我国的发展状况； 
第四章：可交换债券在并购支付与并购融资中的运用的案例分析 
分析了“首旅酒店收购如家酒店集团”和“艾派克收购 Lexmark”两个案例，来
分析可交换债券在并购支付和并购融资中的应用，并总结了其优势、风险和适用
条件； 
第五章：相关建议 
结合案例分析，分别对监管机构和发行人针对可交换债券提出相关建议。 
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图 3：研究思路图 
 
（二）研究方法 
本文主要运用理论与案例相结合和总结归纳的研究方法来研究可交换债券
在并购支付和并购融资中的应用。本文介绍了国内外学者对可交换债券和并购的
相关理论的研究及其所取得的理论成果。其次运用上述理论对可交换债券在并购
支付和并购融资中应用的两个案例的加以分析，并尝试总结归纳可交换债券在并
购支付和并购应用的优势、风险和适用条件，为实务操作提供建议。 
三、研究创新点及局限性 
（一）研究创新点 
本文的创新点在于： 
1、可交换债券作为国企股份改制的产物，虽然推出已有较长一段时间，但
是在资本市场上在 2015 年开始集中出现，在 2016 年爆发，成为当年资本市场的
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